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豪州の国内経済指標は RBA の追加引き締めを支持 
3 月 6 日週に発表されたほとんどの経済指標が堅調だったことから、当社は引き続き

RBA が 4 月と 5 月の両方の理事会で 25bp の利上げを行い、ターミナル・キャッシュ

レートを 4.1%へ引き上げると予想している。それにもかかわらず、RBA を巡る市場の

織り込みは著しくシフトした。実際、市場は 4 月の RBA 理事会につき、1 週間前の

12bp 利上げの織り込みが本稿執筆時点で 0.9bp へ縮小した。 

当社は、国内経済のファンダメンタルズ（当社の見解では追加利上げを示唆）と海外動向

のバランスの評価における RBA の主な検討事項は、実体経済への潜在的波及の有無だと

考えている。まだ初期段階ではあるものの、豪州経済全体という文脈では、現時点で実体

経済への波及は起きていないようだ。スタート時点の水準は異なるものの、RBA が 2007
年と 2008 年に市場のボラティリティよりも国内事情を考慮して引き締めを行ったことを

思い起こすことは意義があろう。 

2 月労働力調査では国内経済指標の堅調が反映され、雇用者数の大幅増加と失業率が低下

し 3.5%へ回帰したことが示された。実際、豪州統計局は現時点で、過去 7 ヵ月間の趨勢

的な失業率を 3.5%と推計している。 

失業率の上昇は、RBA の目標バンドへのインフレ率の回帰を支援する。当社の今週のチ

ャートは、インフレ目標とより整合的な失業率の水準は、3%台半ばではなく、4%台前

半か半ばであることを示唆している（インフレ動学は複雑で、このような曲線は長期的に

安定的ではないことも認識している）。そのような失業率は、パンデミック前の水準と比

べれば、まだ低い。 

注目材料 
RBA 高官講演（3 月 20 日）：クリストファー・ケント総裁補（金融市場担当）がカン

ガニュース・サミットで「長期間かつ可変的な金融政策ラグ」について講演する。 

RBA 理事会議事要旨（3 月 21 日）：3 月金融政策会合の議事要旨。  

今週のチャート 
1997 年から 2022 年の豪州経済におけるインフレ率と失業率 

 
Source: ABS, RBA, ANZ Research
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本資料は個人的な助言ではなく、読者の個

人的な目的や個別の状況を考慮していませ

ん。本レポート最後の重要なお知らせを参

照願います。 
 
 
目次 
概観 2 
最近のインサイト記事 3 
データプレビュー - 
予測 5 
データとイベントカレンダー 6 
この先の 5 週間 8 
重要なお知らせ 9 
  
  
Contributors 
 
Adam Boyton 
Head of Australian Economics 
Adam.Boyton@anz.com 
+61 466 564 893 
 
Felicity Emmett 
Senior Economist 
Felicity.Emmett@anz.com 
+61 2 8037 0571 
 
Catherine Birch 
Senior Economist 
Catherine.Birch@anz.com 
+61 439 627 968 
 
Adelaide Timbrell 
Senior Economist 
Adelaide.Timbrell@anz.com 
+61 466 850 588 
 
Madeline Dunk 
Economist 
Madeline.Dunk@anz.com 
+61 2 8037 0078 
 
 
Contact 
research@anz.com 
 
Twitter 
@ANZ_Research 

 

mailto:Adam.Boyton@anz.com
mailto:Felicity.Emmett@anz.com
mailto:Felicity.Emmett@anz.com
mailto:Catherine.Birch@anz.com
mailto:Adelaide.Timbrell@anz.com
mailto:Madeline.Dunk@anz.com
mailto:research@anz.com
http://twitter.com/ANZ_Research
http://twitter.com/ANZ_Research


 

ANZ Australian Macro Weekly | 17 March 2023  2 

2 月の企業サーベイと雇用は堅調 
アダム・ボイトンの見解 

市場では過去 1 週間、RBA の金融政策に関する期待につき著しいリプライシングが起きている

が、豪州の経済指標は全体として強いものが多くなっている。 

図表 1. キャッシュレートに関する市場の織り込み 

 
Source: Bloomberg, ANZ Research 

ANZ ロイモーガン消費者信頼感は非常に弱いままだが、こうした状況は以前からで、消費者行

動の大きな変化にはまだつながっていない。今後数週間を見通せば、小売売上高（3 月 28 日）

と月次 CPI（3 月 29 日）のさらなる鈍化（か加速か）の兆候が、部分的であっても、消費者行

動に変化があるかについての重要なサインとなろう。当社は 4 月の RBA 理事会に向けて、RBA
議事要旨と並んでこれらの指標を注視する。 

2 月の NAB 企業サーベイおよび豪州統計局の労働力調査など、過去 1 週間の主要な経済指標発

表は、豪州経済活動のモメンタムが堅調であることを示唆している。 

図表 2. 失業率の変化と NAB 企業サーベイにおける雇用指数 

 

NAB サーベイの企業景況感は 17 と長期平均を十分上回っている。総合企業景況感指数のうち、

雇用指数が失業率の上昇ではなく低下と整合的であることは間違いない。図表 2 では NAB サー

ベイの雇用指数の水準と失業率の 6 ヵ月間の変化をプロットしている。NAB 雇用指数はある程

度悪化する可能性の方がより高いため、当社は失業率のここからの低下は予想しないが、企業セ

クター全般の抵抗力の強さが示されている。企業信頼感は 2 月に 10 ポイント低下したが、12
月と 1 月の大幅上昇の後の反動であり、昨年 11 月の水準に戻っただけだ。 
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2 月労働力調査では、雇用者数が 12 月と 1 月に減少した後、6.46 万人の増加となった。これ

により、雇用者数は 3 ヵ月平均では 1.24 万人増、6 ヵ月平均では 2.53 万人増となった。いず

れにせよ、雇用者数の伸びは 2022 年中の「平均」からは下方シフトした。とは言え、失業率を

概ね横ばいに維持するには十分とみられる。実際、豪州統計局が発表した過去 7 ヶ月の趨勢的な

失業率の推計値は 3.5%となった。このため、労働市場のモメンタムは緩和したが、現在までの

緩和は失業率の上昇ではなく横ばいトレンドとより整合的となっている。1 頁目で指摘したよう

に、失業率のある程度の上昇がインフレ率の目標バンドへの回帰を支援するだろう。 

これらのいずれも、過去 1 か月間の著しい市場のボラティリティを打ち消すものではない。とは

言え、経済指標全体を見れば、RBA が究極的にはキャッシュレートを引き上げる必要があると

いう当社の見解を維持するのが妥当との結論となる。  

 

最近のインサイト記事 
レポートをダウンロードするにはタイトルをクリックして下さい。 

 

3 月 8 日発行、ANZ が観測している豪州支出：リバランスが継続 
3 月 1 日発行、豪州第 4 四半期 GDP：落ち着いた賃金上昇率、鈍化する経済活動 
2 月 23 日発行、豪州住宅市場チャートパック：下落は道半ば 
2 月 23 日発行、2022 年第 4 四半期 ANZ ステイトメーター：行く手に減速バンプあり 
2 月 22 日発行、ANZ が観測している豪州支出：2 月ブルース 
2 月 16 日発行、RBA キャッシュレートは 4.1%へ；すぐには緩和に転じない 
2 月 10 日発行、ANZ が観測している豪州支出：旅行の抵抗力が幾分の鈍化を相殺 
2 月 8 日発行、中国経済の再開：豪州経済への意味合い 
12 月 19 日発行、豪州の成長率予想の下方修正は政策見通しに影響なし 
12 月 16 日発行、ANZ リサーチ四季報：ソフティッシュ・ランディング 
12 月 15 日発行、ANZ 不動産評議会サーベイ：金利上昇がセンチメントの重しに 
12 月 7 日発行、豪州のインフレ圧力が強まり続ける 
12 月 1 日発行、豪州のクリティカル・ミネラル輸出が増加 
11 月 29 日発行、RBA と RBNZ の政策乖離が再び焦点に 

 

毎週、当社チーフエコノミストの リチャード・イェッツェンガ が前週の ANZ グローバルリサ

ーチの中からテーマと洞察をまとめた The Shortlist をご提供しております。登録をご希望の方

は当社まで E メールをお送り下さい 

◊
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3 月 20 日に始まる週は主要な豪州経済指標発表はありません。 

  



予測 
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豪州経済活動* 

 

金融市場 

 
 

◊ 

% q/q

Dec-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24 2022 2023 2024

GDP 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 2.7 1.5 1.2

Employment growth 0.7 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 4.8 1.5 0.8

Unemployment rate 3.5 3.6 3.7 3.7 3.8 4.0 3.5 3.8 4.4

Wage price index 0.8 1.1 1.1 1.2 1.1 1.0 3.3 4.5 4.0

Headline inflation 1.9 1.1 1.0 0.7 0.9 0.9 7.8 3.8 3.0

Trimmed mean inflation 1.7 1.4 1.2 1.0 0.9 0.9 6.9 4.6 3.0

*Forecasts in bold. Annual data and forecasts are through-the-year growth, except the unemployment rate which is the Q4 average.

% y/y

Current Mar 23 Jun 23 Sep 23 Dec 23

Interest Rates (%)

RBA cash rate 3.60 3.60 4.10 4.10 4.10

90-day bank bill 3.66 4.04 4.29 4.31 4.31

3-year bond 3.01 3.75 3.75 3.75 3.75

10-year bond 3.43 3.90 4.25 4.25 4.25

Curve - 3s10s (bps) 42 15 50 50 50

3y swap 3.54 4.10 4.10 4.10 4.10

10y swap 4.10 4.40 4.75 4.75 4.75

RBNZ cash rate 4.75 4.75 5.25 5.25 5.25

US fed funds 4.75 5.00 5.50 5.50 5.50

US 2-year note 4.16 4.75 5.25 5.00 4.75

US 10-year note 3.58 4.00 4.50 4.50 4.25

BoE Bank Rate 4.00 3.75 4.00 4.00 4.00

Foreign Exchange

AUD/USD 0.67 0.71 0.73 0.74 0.75

AUD/EUR 0.63 0.65 0.66 0.65 0.66

AUD/GBP 0.55 0.58 0.59 0.59 0.60

AUD/JPY 88.9 92.3 93.4 93.2 93.0

AUD/CNY 4.59 4.86 4.89 4.88 4.91

AUD/NZD 1.07 1.11 1.12 1.12 1.14

AUD/CHF 0.62 0.65 0.66 0.67 0.68

AUD/IDR 10231 10721 10877 10730 10650

AUD/INR 55.04 58.22 59.50 59.94 60.00

AUD/KRW 873 909 913 895 893

USD/JPY 134 130 128 126 124

EUR/USD 1.06 1.09 1.11 1.13 1.14

USD/CNY 6.90 6.85 6.70 6.60 6.55

AUD TWI 60.20 63.60 64.42 64.38 64.65

Bond yields are on government-issued securities at constant maturity. 

Forecasts are for quarter-end.



データとイベントカレンダー 

ANZ Australian Macro Weekly | 17 March 2023  6 

 

 

  

DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST
Monday AU RBA's Kent-Speech 22:10 09:10
20-Mar EA Trade Balance sa Jan -- -- -18.1b 10:00 21:00

GE PPI m/m Feb -- -- -1.0% 07:00 18:00
Tuesday NZ Exports NZD Feb -- -- 5.47b 21:45 08:45
21-Mar Imports NZD Feb -- -- 7.42b 21:45 08:45

Trade Balance NZD Feb -- -- -1954m 21:45 08:45
AU RBA Minutes of March Policy Meeting 00:30 11:30
EA ZEW Survey Expectations Mar -- -- 29.7 10:00 21:00

ECB's Lagarde, Villeroy Speak 12:30 23:30
GE ZEW Survey Current Situation Mar -- -- -45.1 10:00 21:00

ZEW Survey Expectations Mar -- -- 28.1 10:00 21:00
US Philadelphia Fed Non-Manufacturing Activity Mar -- -- 3.2 12:30 23:30

Existing Home Sales Feb 4.20m -- 4.00m 14:00 01:00
Existing Home Sales m/m Feb 5.0% -- -0.7% 14:00 01:00
FOMC Begins Two-Day Meeting 14:00 01:00

CA Consumer Price Index Feb -- -- 153.9 12:30 23:30
CPI y/y Feb -- -- 5.9% 12:30 23:30

Wednesday NZ Westpac Consumer Confidence Q1 -- -- 75.6 20:00 07:00
22-Mar JN Machine Tool Orders y/y Feb F -- -- -10.7% 06:00 17:00

EA ECB's Lagarde Speaks 08:45 19:45
ECB Current Account sa Jan -- -- 15.9b 09:00 20:00
ECB's Lane Speaks 09:30 20:30
ECB's Rehn Speaks 11:30 22:30
ECB's Wunsch Speaks 12:00 23:00
ECB's Panetta Speaks 13:45 00:45
ECB's Nagel Speaks 16:45 03:45

UK CPI Core y/y Feb -- -- 5.8% 07:00 18:00
CPI m/m Feb -- -- -0.6% 07:00 18:00
PPI Inputnsa m/m Feb -- -- -0.1% 07:00 18:00
PPI Outputnsa m/m Feb -- -- 0.5% 07:00 18:00

US MBA Mortgage Applications Mar-23 -- -- 6.5% 11:00 22:00
FOMC Concludes Two-Day Meeting 18:00 05:00
FOMC Rate Decision (Lower Bound) Mar-23 4.8% -- 4.5% 18:00 05:00
FOMC Rate Decision (Upper Bound) Mar-23 5.0% -- 4.8% 18:00 05:00

18:30 05:30
Thursday NZ ANZ Truckometer Heavy m/m Feb -- -- 0.8% 21:00 08:00
23-Mar EA ECB's Stournaras speaks 08:40 19:40

ECB's Holzmann Speaks 10:00 21:00
Consumer Confidence Mar P -- -- -19 15:00 02:00
ECB's Lane Speaks 16:00 03:00

UK Bank of England Bank Rate Mar-23 -- -- 4.0% 12:00 23:00
BOE's Catherine Mann speaks 15:00 02:00

US Chicago Fed Nat Activity Index Feb -- -- 0.23 12:30 23:30
Continuing Claims Mar-23 -- -- -- 12:30 23:30
Current Account Balance Q4 -$213.2b -- -$217.1b 12:30 23:30
Initial Jobless Claims Mar-23 -- -- -- 12:30 23:30
New Home Sales Feb 645k -- 670k 14:00 01:00
New Home Sales m/m Feb -3.7% -- 7.2% 14:00 01:00
Kansas City Fed Manf. Activity Mar -- -- 0 15:00 02:00

Fed Chair Holds Press Conference Following FOMC Meeting
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DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST
Friday AU Judo Bank Australia PMI Composite Mar P -- -- 50.6 22:00 09:00
24-Mar Judo Bank Australia PMI Mfg Mar P -- -- 50.5 22:00 09:00

Judo Bank Australia PMI Services Mar P -- -- 50.7 22:00 09:00
JN Natl CPI Ex Fresh Food y/y Feb 3.2% -- 4.2% 23:30 10:30

Natl CPI Ex Fresh Food, Energy y/y Feb -- -- 3.2% 23:30 10:30
Natl CPI y/y Feb 3.3% -- 4.3% 23:30 10:30
Jibun Bank Japan PMI Composite Mar P -- -- 51.1 00:30 11:30
Jibun Bank Japan PMI Mfg Mar P -- -- 47.7 00:30 11:30
Jibun Bank Japan PMI Services Mar P -- -- 54 00:30 11:30

EA S&P Global Eurozone Composite PMI Mar P -- -- 52 09:00 20:00
S&P Global Eurozone Manufacturing PMI Mar P -- -- 48.5 09:00 20:00
S&P Global Eurozone Services PMI Mar P -- -- 52.7 09:00 20:00
ECB's Nagel Speaks 09:15 20:15

GE S&P Global Germany Composite PMI Mar P -- -- 50.7 08:30 19:30
S&P Global Germany Services PMI Mar P -- -- 50.9 08:30 19:30
S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI Mar P -- -- 46.3 08:30 19:30

UK Retail Sales Ex Auto Fuel m/m Feb -- -- 0.4% 07:00 18:00
Retail Sales Inc Auto Fuel m/m Feb -- -- 0.5% 07:00 18:00
S&P Global/CIPS UK Composite PMI Mar P -- -- 53.1 09:30 20:30
S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI Mar P -- -- 49.3 09:30 20:30
S&P Global/CIPS UK Services PMI Mar P -- -- 53.5 09:30 20:30
BOE's Catherine Mann speaks on panel 16:00 03:00

US Durable Goods Orders Feb P 1.7% -- -4.5% 12:30 23:30
S&P Global US Composite PMI Mar P -- -- 50.1 13:45 00:45
S&P Global US Manufacturing PMI Mar P -- -- 47.3 13:45 00:45
S&P Global US Services PMI Mar P -- -- 50.6 13:45 00:45
Kansas City Fed Services Activity Mar -- -- 1 15:00 02:00

CA Retail Sales m/m Jan -- -- 0.5% 12:30 23:30
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Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

20 Mar 
 

21 Mar 
NZ: Trade bal (Feb) 
AU: RBA minutes (Mar) 
GE: ZEW survey (Mar) 
US: Exist home sl (Feb) 
CA: Retail sales (Jan), 

CPI (Feb) 
 
 
 
 
Public Holiday: JN 

22 Mar 
UK: CPI (Feb) 
US: FOMC rate  
 

23 Mar 
UK: BoE policy rate 
US: CA balance (4Q), 

Chicago Fed (Feb), 
New home sl (Feb) 

 

24 Mar 
JN: CPI (Feb), 

PMI (Mar P) 
UK: Retail sales (Feb), 

PMI (Mar P) 
GE: PMI (Mar P) 
EA: PMI (Mar P) 
US: Durable gds (Feb), 

PMI (Mar P) 
 

27 Mar 
GE: IFO (Mar) 
US: Dallas Fed (Mar) 
 

28 Mar 
AU: Retail sales (Feb) 
US: Richmnd Fed (Mar), 

CB cons conf (Mar) 
 

29 Mar 
AU: CPI (Feb) 
 

30 Mar 
NZ: Build permits (Feb), 

ANZ bus conf (Mar) 
AU: Job vacancies (Feb) 
GE: CPI (Mar) 
US: GDP (4Q T) 
 

31 Mar 
AU: Pvt sec credit (Feb) 
JN: Tokyo CPI (Mar), 

IP, Retail sl (Feb) 
CH: PMI (Mar) 
UK: GDP (4Q F) 
GE: Unemp ch (Mar) 
EA: Unemp rate (Feb), 

CPI (Mar P) 
US: PCE deflator (Feb), 

U of Mich sent (Mar) 
CA: GDP (Jan) 

3 Apr 
AU: Build approv (Feb) 
JN: Tankan survey (1Q) 
CH: PMI (Mar) 
UK: PMI (Mar F) 
GE: PMI (Mar F) 
EA: PMI (Mar F) 
US: PMI (Mar F), 

ISM (Mar) 
CA: PMI (Mar F) 
 

4 Apr 
AU: RBA cash rate  
GE: Trade bal (Feb) 
US: Factory order (Feb), 

JOLTS (Feb), 
Durable gds (Feb F) 

 

5 Apr 
NZ: RBNZ cash rate  
GE: Factory orders (Feb) 
US: Trade bal (Feb) 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: CH 

6 Apr 
AU: Trade bal (Feb) 
GE: IP (Feb) 
CA: Unemp rate (Mar) 
 

7 Apr 
US: NFP/ Unemp (Mar) 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: NZ, 
AU, UK, GE, US, CA 

10 Apr 
JN: BoP CA bal (Feb) 
US: Wholesl inv (Feb F) 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: NZ, 
AU, UK, GE 

11 Apr 
AU: NAB bus conf (Mar) 
CH: CPI, PPI (Mar) 
EA: Retail sale (Feb) 
US: NFIB survey (Mar) 
 

12 Apr 
JN: PPI (Mar), 

Machine order (Feb) 
US: CPI (Mar), 

FOMC min (Mar 22) 
CA: Bank of CA policy 

rate 

13 Apr 
AU: Unemp rate (Mar) 
CH: Trade bal (Mar) 
UK: IP, Trade bal (Feb) 
GE: CPI (Mar F) 
EA: IP (Feb) 
US: PPI (Mar) 
 

14 Apr 
NZ: PMI (Mar) 
US: Retail sales (Mar), 

IP (Mar), 
U of Mich sent (Apr 
P) 

 

17 Apr 
US: Empire manf (Apr) 
 

18 Apr 
AU: RBA minutes (Apr) 
CH: GDP (1Q), 

IP (Mar), 
Retail sales (Mar) 

UK: Unemp rate (Feb) 
GE: ZEW survey (Apr) 
EA: ZEW survey (Apr) 
US: Housing st (Mar), 

Build permits (Mar) 
CA: CPI (Mar) 
 

19 Apr 
JN: IP (Feb F) 
UK: CPI (Mar) 
EA: CPI (Mar F) 
 

20 Apr 
NZ: CPI (1Q) 
AU: NAB bus conf (1Q) 
JN: Trade bal (Mar) 
US: Philly Fed (Apr), 

Exist home sl (Mar), 
Leading index (Mar) 

 
 

21 Apr 
JN: CPI (Mar), 

PMI (Apr P) 
UK: Retail sales (Mar), 

PMI (Apr P) 
GE: PMI (Apr P) 
EA: PMI (Apr P) 
US: PMI (Apr P) 
CA: Retail sales (Feb) 
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